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水平为每平方米 10 元，4000 万平方米
公租房假定出租率 100％，月租金收入
为 4 亿元，年租金收入为 48 亿元。而
700 亿元融资，年息约为 6％，每年须






























































































每月交 200 元，雇主交 200 元作为住宅
公积金，一年就是 4800 元／人。15 年
以后，每个人的公积金为 7.2 万元，夫
妻俩公积金合计 14.4 万元。只要再补 1
万元，就可以获得完整产权。
这个价格按照目前的最低工资标
准，即使“蓝领工人”也完全可以负
担。实际上，很多城市“暂住居民”现
在的实际租金，就已经和分期付款差不
多，甚至更高。由于保障房的租金，相
当于存款(按揭)，即使略高于市场租金，
很多人也愿意负担。对于商业银行而
言，利润虽然不高，但风险低、规模
大，在流动性总体充裕的今天，不失为
一个非常安全的投资方向。
向所有人转移财富
市场融资和公平分配并非孤立的问
题，它们是保障房政策相互关联的两个
侧面——两个问题必须同时获得解决。
无论是以“租”为主的保障房供给模
式，还是以“售”为主的保障房供给模
式，都存在难以回避的制度障碍。“普
惠性经济适用房”通过“先租后售”，
将二者组合起来，就能够有效破解传统
模式的“两难”。
之所以采用经济适用房，乃是因为
经济适用房的计价基准是成本——低于
这个价格，就必须依赖非市场的利益转
移。而政府的任何补贴，本质上都是转
移其他人的福利，并扭曲价格信息。因
此，也是不可持续的；而高于这个价
格，保障房的普惠性就会降低。价格越
高，能负担的阶层就越小。
按照“先租后售”这种模式，政府
的付出(土地和建设成本)并没有增加，
但产品的价值显著增加。政府只是把原
来被制度所抑制的财富释放出来，从而
实现了政府和居民双赢。
特别重要的是，实行“先租后售”
的模式，实际上是一个面向社会所有阶
层的财富再分配的过程。原来经济适用
房最为人诟病的向富人转移财富，通过
“普惠制”变成了向所有人转移财富。
而获得资产的居民得以通过不动产升
值，共同分享社会经济的进步，从而防
止经济结构巨变过程中最容易出现的贫
富分化。这一攸关社会稳定的“社会财
富再分配效应”，是“出租”为主的保
障房模式所没有的。
（本文作者系中国房地产研究会常
务理事、厦门大学教授）
解决“租售两难”的出路，不是以租代售或以售代租，
而是二者的结合——通过“租”来解决分配难题，通过“售”来
解决融资难题。具体的建议是——“先租后售”，以时间换空间：
按照居民可负担的数额，逐月收取租金，一定时间后 （比如十年
或十五年），一次性补齐余款，获得完整产权。
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